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IV. Strategie rozwoju i zmian organizacji w gospodarce rynkowej
Tomasz Godzisz*
POSZUKIWANIE SYNERGII POPRZEZ ROZWÓJ
ZEWNÊTRZNY NA PRZYK£ADZIE RYNKU
MEDIALNEGO W POLSCE
In search of  synergy through external development on media
market in Poland
Summary
Competition growth on media market is the cause of its consolidation. Achieving
synergy even thought obvious it is difficult and hard to be realized. We know the cases
when values of  companies after merger were lower then before.
The purpose of  this article is to show how media companies choose partners and how
they fulfill synergy as integrated ones. The author observes that in the first half  of  2005
big players on the Polish media market show strong tendency to mergers and acquisitions.
1. Wprowadzenie
Zdobywanie przewagi konkurencyjnej jest wpisane niejako w funk-
cjonowanie organizacji komercyjnych na ca³ym wiecie. Czêsto wolno
rosn¹cy rynek nie pozwala mened¿erom uzyskiwaæ wyników wzrostu za-
³o¿onych przez w³acicieli. Ograniczenia zwi¹zane np. ze znikomym wzro-
stem popytu s¹ powodem zahamowania wzrostu przedsiêbiorstwa po-
przez rozwój wewnêtrzny, który polega na rozbudowie potencja³u, two-
rzeniu nowych zdolnoci produkcyjnych, najczêciej nastêpuje w ramach
istniej¹cej struktury organizacyjnej. Dodatkowo rozwój wewnêtrzny za-
zwyczaj nie gwarantuje szybkich efektów podjêtych dzia³añ lecz jest raczej
rozwi¹zaniem ewolucyjnym. Dlatego te¿ zarz¹dzaj¹cy firmami decyduj¹
siê na drugi sposób osi¹gania wzrostu - poprzez rozwój zewnêtrzny. Roz-
wój taki mo¿na realizowaæ na wiele ró¿nych sposobów. Jest to wszelkiego
rodzaju stowarzyszanie siê z innymi podmiotami gospodarczymi. Mo¿e mieæ
charakter luny (w ramach kooperacyjnych form dzia³ania) lub cis³y
(w ramach ró¿nych form powi¹zania w³asnoci) [Fr¹ckowiak, red. PWE
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1998, s. 13]. cis³e powi¹zania to ³¹czenie firm oraz wch³anianie firm. £¹-
czenie firm polega na dobrowolnym po³¹czeniu okrelonych firm w ich
wspólnym interesie. Wch³anianie natomiast oznacza wykupienie firmy (czê-
sto bêd¹cej na skraju bankructwa) przez silniejszego partnera [Piercionek,
PWN 1998, s.301]. Rozwój zewnêtrzny mo¿e byæ realizowany poprzez:
konsorcja, joint venture, alianse strategiczne, fuzje i akwizycje (przejêcia).
2. Motywy fuzji i akwizycji
Przyjrzyjmy siê bli¿ej drugiemu rozwi¹zaniu, którego motywy bêd¹
przedmiotem naszych rozwa¿añ. U podstaw decyzji o przejêciu lub po³¹-
czeniu z inn¹ firm¹ le¿¹ potencjalne korzyci, które mog¹ zostaæ dziêki
temu osi¹gniête. Motywy, dla których przedsiêbiorstwa podejmuj¹ dzia³a-
nia zmierzaj¹ce do fuzji lub przejêæ, mo¿na podzieliæ na cztery grupy:
 techniczne i operacyjne
 rynkowe i marketingowe
 finansowe
 mened¿erskie
Szczególnie interesuj¹ce s¹ motywy techniczne i operacyjne oraz ryn-
kowe i marketingowe w obrêbie których mo¿emy wyró¿niæ:
Tabela 1. Motywy fuzji i akwizycji.
ród³o: Lewandowski, WIG Press 2001, s. 208
Pierwszym, podawanym przez mened¿erów powodem, ekonomicz-
nie uzasadniaj¹cym akwizycjê lub fuzjê jest osi¹gniêcie synergii popularnie
przedstawianej w postaci równania 1+1=3. Oznacza ono, ¿e dwa przed-
siêbiorstwa po³¹czone razem bêd¹ przedstawia³y wiêksz¹ wartoæ ni¿ suma
wartoci tych firm dzia³aj¹cych osobno. Mo¿na to zapisaæ tak¿e w nastê-
puj¹cej postaci:
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Wartoæ firmy XY = Wartoæ X + Wartoæ Y + Synergia
[Lewandowski, WIG Press 2001, s. 209]
Trzeba podkreliæ, ¿e synergia pojawia siê dopiero po po³¹czeniu obu
firm, dlatego niemo¿liwe jest dok³adne ustalenie jej poziomu przed po³¹-
czeniem. Aby rzeczywicie uzyskaæ po¿¹dane efekty p³yn¹ce z po³¹czenia,
synergia nie mo¿e jedynie potwierdzaæ wyró¿niaj¹cych firmê zdolnoci.
Musi reprezentowaæ co, co jest niedostêpne dla przedsiêbiorstw przed
integracj¹. Wa¿ne jest, aby potencjalne korzyci by³y mierzalne. Trudno
bêdzie podj¹æ decyzjê o po³¹czeniu argumentuj¹c j¹ np. wzmocnieniem
marki. Faktycznymi korzyciami mog¹ byæ: efekt ekonomii skali, efekt za-
kresu czy korzyci integracji pionowej - oczywicie mamy tu do czynienia
z redukcj¹ kosztów. Innymi równie czêsto branymi pod uwagê synergiami
s¹: poprawa jakoci zarz¹dzania, kombinacja komplementarnych zasobów
lub wejcie na nowe rynki i wzmocnienie pozycji rynkowej.
3. Rodzaje synergii





 dywersyfikacja konglomeratowa [Strategor, PWE 2001, s. 211].
Realizuj¹c któr¹ z wymienionych strategii (czêsto maj¹ one charakter
mieszany) firmy oczekuj¹ ró¿nych efektów. Akwizycja pozioma polegaj¹-
ca na ³¹czeniu przedsiêbiorstw bêd¹cych czêsto konkurentami mo¿e przy-
nieæ zwiêkszenie udzia³u w rynku, efekt skali i wzmocnienie si³y rynkowej
firmy. Akwizycja pionowa jest procesem przejêcia przedsiêbiorstwa, które
znajduje siê w tym samym ³añcuchu wartoci (np. jako dostawca lub dystry-
butor). Operacja taka pozwala uzyskiwaæ dodatkowe korzyci z produkcji,
oszczêdnoci w logistyce, umo¿liwia poprawê efektywnoci firmy. Przejêcia
o charakterze dywersyfikacji powi¹zanej prowadz¹ do grup przedsiêbiorstw
nale¿¹cych do ró¿nych sektorów, ale prowadz¹cych dzia³alnoæ wzajemnie
powi¹zan¹ w sensie technicznym lub handlowym. Umo¿liwia to lepsze wy-
korzystanie umiejêtnoci i roz³o¿enie niektórych kosztów (wytwarzanie wspól-
nych pó³produktów, korzyci zasiêgu). Akwizycje konglomeratowe, pole-
gaj¹ na ³¹czeniu firm w sektorach miêdzy którymi nie istniej¹ ¿adne powi¹-
zania. Ich celem jest osi¹gniêcie globalnej równowagi finansowej  finanso-
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wa komplementarnoæ - np. dzia³alnoæ jednego przedsiêbiorstwa mo¿e
byæ czasowo finansowana z nadwy¿ek drugiego.
Tabela 2. Rodzaje synergii uzyskiwanej z tytu³u fuzji i akwizycji.
ród³o: Strategor, PWE 2001, s. 223
4. Ocena wartoci synergii wa¿nym etapem procesu
po³¹czeñ
Kluczowym problemem w procesie po³¹czeñ lub przejêæ jest ocena
wartoci oczekiwanych korzyci. Bardzo czêstym zjawiskiem jest przece-
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nianie uzyskiwanych efektów poprzez m.in.  niezbyt ostro¿ne okrelanie
stopnia pokrewieñstw obszarów dzia³alnoci oraz potencja³u ³¹cz¹cych
siê firm. Aby prognozy by³y oparte na realnych fundamentach, firma
przejmuj¹ca przeprowadza szczegó³ow¹ analizê (Due diligence  proces
gruntownego zbadania przedsiêbiorstwa, analiza aktualnego stanu firmy
w celu okrelenia jego silnych i s³abych stron oraz wskazania potencjal-
nych mo¿liwoci i zagro¿eñ [Helin, Zorde, FRR 1998, s.37]). Kupuj¹cy
sprawdza, czy wszystkie podane przez partnera dane s¹ zgodne ze sta-
nem rzeczywistym, weryfikuje ród³a ryzyka, dodatkowych kosztów
i innych czynników mog¹cych zmniejszyæ spodziewane korzyci z inwe-
stycji. Niestety czêsto podstaw¹ podejmowania decyzji o przejêciu s¹
indywidualne motywy w³acicieli (presti¿, wp³ywy), które przys³aniaj¹ rze-
czywisty obraz firmy i przyczyniaj¹ siê do przeszacowania wartoci ocze-
kiwanych synergii.
Generalnie dominuje opinia [Stategor, PWE 2001, s.233], ¿e synergie
techniczne s¹ trudniejsze do wyceny ni¿ synergie finansowe lub marketin-
gowe. Okazuje siê, ¿e synergia finansowa jest naj³atwiejsza zarówno do
przewidzenia jak i do uzyskania. Dzieje siê tak dlatego, ¿e doæ prosty
zabieg scentralizowania przep³ywów finansowych daje wiêkszemu (po
po³¹czeniu) przedsiêbiorstwu mo¿liwoci bezpieczniejszego i ³atwiejsze-
go finansowania. Synergie w obszarze marketingu s¹ kolejnymi jeli chodzi
o stopieñ trudnoci ich osi¹gania. W przypadku pokrewnych produktów
po³¹czenie kana³ów dystrybucji czy osi¹gniêcie reklamowej ekonomii ska-
li jest stosunkowo ³atwe do uzyskania. Najbardziej skomplikowanie wy-
gl¹da pozornie ³atwa do zdobycia synergia technologiczna. Zintegrowa-
nie operacyjne, czêsto bardzo skomplikowanych systemów mo¿e okazaæ
siê prawie niemo¿liwe do zrealizowania. Czêsto podobne produkty s¹
wytwarzane w ca³kowicie odmiennych organizacyjne procesach. W tym
wypadku po³¹czenie operacyjne jest zbli¿one do tworzenia systemu od
samego pocz¹tku.
Wyliczaj¹c potencjalne korzyci nie mo¿emy pomin¹æ kosztów, które
bêd¹ musia³y byæ poniesione, by zrealizowaæ po³¹czenie przedsiêbiorstw.
Oczywicie podobnie jak sama synergia tak i koszty s¹ czêsto trudne do
oszacowania, co powoduje zwiêkszenie ryzyka transakcji. Wyró¿niamy:
 koszty transakcyjne (doradztwo, prowizje)
 koszty finansowe integracji (koszty implementacji; koszty redukcji
dubluj¹cych siê zasobów ludzkich i maj¹tkowych; koszty harmoni-
zacji systemów)
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 niejednorazowe koszty finansowe (inwestycje rozci¹gniête w czasie)
 koszty zasobów ludzkich (obni¿one morale, odejcia niektórych spe-
cjalistów, utrata kontaktów z niektórymi klientami) [Lewandowski,
WIG Press 2001, s. 219-220].
Jak widaæ liczba czynników wp³ywaj¹cych na koñcow¹ wartoæ sy-
nergii jest doæ du¿a dlatego mened¿erowie staj¹ bardzo czêsto przed
trudnymi decyzjami. Jak pokazuje praktyka i iloæ wystêpuj¹cych na rynku
fuzji lub przejêæ, które okaza³y siê nietrafnymi posuniêciami, przy podej-
mowaniu decyzji nie wziêto pod uwagê wszystkich potencjalnych zagro-
¿eñ. Wizja przedsiêbiorstwa po po³¹czeniu jest zbyt optymistyczna, a co
za tym idzie synergia przeszacowana.
5. Rynek medialny w Polsce
Jednym z rozwijaj¹cych siê rynków w Polsce, na którym zauwa¿amy
tendencje do konsolidacji, jest rynek medialny. Oczywist¹ przyczyn¹ jest
jego m³ody wiek na tle np. rynków zachodnioeuropejskich, a tak¿e sta³y
wzrost rynków reklamowych w ostatnich latach, co bezporednio prze-
k³ada siê na kondycjê dzia³aj¹cych wydawnictw czy nadawców. Pojawie-
nie siê wolnego rynku w Polsce przerwa³o trwaj¹cy przez lata monopol
mediów pañstwowych. Zaczê³y powstawaæ ogólnopolskie i regionalne
rozg³onie radiowe (m.in. RMF FM, Radio ZET, sieæ Radio ESKA, sieæ
Radio Plus) i telewizyjne (Polsat, TVN), które dobrze zarz¹dzane szybko
odnosi³y sukcesy. Rozkwit nast¹pi³ tak¿e w sektorze prasowym  zachod-
nie koncerny medialne opanowa³y du¿¹ jego czêæ posi³kuj¹c siê wiedz¹,
dowiadczeniem i technologi¹ czerpanymi z centrali (m.in. Bauer, Axel
Springer, Hachette Filipacchi). Coraz wiêksza popularnoæ i dostêpnoæ
Internetu spowodowa³a uruchomienie kilku horyzontalnych portali, które
w szybkim tempie zdoby³y po kilka milionów u¿ytkowników (Onet.pl,
Wirtualna Polska, Interia.pl). Rozkwit mediów zosta³ zahamowany przez
kryzys na rynku reklamy (1998-2002), który przyczyni³ siê do upadku wie-
lu nadawców i wydawców gazet. Spadek przychodów by³ powodem
poszukiwania oszczêdnoci poprzez ograniczenia kosztów, jednoczenie
spada³a wartoæ s³abszych przedsiêbiorstw. Najwiêksi gracze na rynku,
aby utrzymaæ swoj¹ pozycjê zaczêli poszukiwaæ stosownych rozwi¹zañ.
Na rynek medialny w Polsce wkroczy³a fala przejêæ i po³¹czeñ, które by³y
tak¿e efektem uruchamianych mechanizmów obronnych przed konku-
rencj¹ z Unii Europejskiej. Pozwala³o to wiêkszym jednostkom powiêk-
szaæ skalê dzia³ania, poszerzaæ zasiêg i iloæ odbiorców (s³uchaczy lub czy-
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telników) i jednoczenie ograniczaæ koszty operacyjne, techniczne i marke-
tingowe.  Po aktywnym okresie konsolidacji wykreowa³ siê wyrazisty obec-
ny podzia³ rynku.
Najwiêksze firmy medialne w Polsce pod wzglêdem przychodów to:
 Telewizja Polska S.A.
 Agora S.A. (Gazeta Wyborcza, Metro, sieæ radiowa Z³ote Przeboje,
AMS S.A., Gazeta.pl)
 Grupa ITI S.A. (Grupa TVN, Onet.pl, Multikino)
 Telewizyjna Korporacja Partycypacyjna (Canal+ Cyfrowy)
 Polsat S.A. (Grupa Polsat, TV4, Puls)
 Grupa Wydawnicza Bauer (Bravo, Tina, Twój Styl, Tele Tydzieñ,
Motor)
 Zjednoczone Przedsiêbiorstwa Rozrywkowe S.A. (m.in. Super
Express, sieæ Radio ESKA)
 Polskapresse (Dziennik Ba³tycki, G³os Wielkopolski, Dziennik Za-
chodni, Dziennik Polski, Gratka.pl)
 Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne S.A.
 ComArch S.A. (m.in. Interia.pl)
 Polskie Radio S.A.
ród³o: Tygodnik Polityka, Ranking 500 najwiêkszych przedsiê-
biorstw w Polsce w 2004 roku.
Koncerny, które w znacz¹cej mierze zbudowa³y swoje pozycje po-
przez rozwój zewnêtrzny:
 ITI S.A.  przejêcie portalu Onet.pl, Klubu Pi³karskiego Legia War-
szawa, kana³u TV RTL 7 (przekszta³conego w TVN 7)
 Agora S.A.  budowa sieci radiowej poprzez przejêcia 29 lokalnych
rozg³oni radiowych, przejêcie firmy AMS S.A. (reklama zewnêtrz-
na), przejêcie 12 magazynów
 ZPR S.A.  budowa sieci radiowej poprzez przejêcia 28 lokalnych
stacji radiowych (ESKA, Gold FM)
 Polskapresse  przejêcie 10 dzienników regionalnych
 Polsat S.A.  przejêcie TV 4 i TV Puls
 Eurozet (Radio ZET)   przejêcie Radiostacji
 CR Media  (poprzez firmê Ad.Point) budowa sieci radiowej po-
przez przejêcia 9 rozg³oni radiowych (Flash, Antyradio), mo¿liwe
przejêcie 22 rozg³oni sieci Plus.
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6. Wykorzystywanie efektu synergicznego w mediach
Jedn¹ z najczêciej wystêpuj¹cych synergii na rynku medialnym jest sy-
nergia marketingowa, która przejawia siê w ³¹czeniu kana³ów dystrybucji,
sprzeda¿y wi¹zanej (pakietowej), promowaniu w³asnych marek we w³a-
snych mediach. Nie rzadziej realizowanymi dzia³aniami s¹ procesy ograni-
czania kosztów produkcji poprzez dystrybucjê raz wyprodukowanej tre-
ci wszystkimi dostêpnymi kana³ami. Ogranicza to iloæ osób odpowie-
dzialnych za produkcjê, a jednoczenie umo¿liwia dotarcie do wiêkszej
grupy odbiorców.
Charakterystyka wybranych dzia³añ na rynku medialnym w Polsce:
1. Bardzo popularna jest wspó³praca w zakresie wymiany treci po-
miêdzy poszczególnymi mediami w ramach grup medialnych, np.
tworzenie wartoci dodanej za pomoc¹ Internetu jako dodatku do
prenumeraty  dostêp do archiwów, kluby radiowe, poszerzone
wiadomoci itp. Umiejêtnie wykorzystuje to Agora, która zintegro-
wa³a w du¿ym stopniu zawartoæ Gazety Wyborczej i portalu Ga-
zeta.pl. Zbudowany system zarz¹dzania treci¹ u³atwia, a wrêcz au-
tomatyzuje, wrzucanie tekstów z gazety do portalu. Zalet¹ tego jest
wyd³u¿enie cyklu ¿ycia informacji do wiêcej ni¿ jednego dnia (jak
w przypadku dziennika), przypieszenie ukazywania siê wiadomo-
ci w sieci (stanowi to o przewadze konkurencyjnej), ograniczenie
kosztów produkcji treci do kosztów redakcji gazety. Podobnie wy-
gl¹da wspó³praca Grupy TVN z portalem Onet.pl w ramach ITI.
Mo¿na siê domyliæ, ¿e nie jest to wspó³praca tak naturalna jak
w poprzednio opisywanym przyk³adzie. Treæ telewizyjna jest du¿o
ciê¿sza ni¿ gazetowa, wiêc umieszczanie materia³ów w sieci nie
jest tak oczywiste. Jeli jednak Internet szerokopasmowy bêdzie siê
rozwija³ (a jest to raczej pewne), odtwarzanie tych treci poprzez
sieæ bêdzie ³atwiejsze i szeroko dostêpne, a synergia efektywniej
realizowana. Jednak ju¿ teraz wymiana treci jest na porz¹dku dzien-
nym. Redakcja portalu Onet.pl zosta³a zredukowana do minimum,
a wiêkszoæ informacji przekazywana jest wprost z redakcji TVN24.
Na tej samej zasadzie powi¹zane s¹ radio RMF FM i portal Inte-
ria.pl, których w³acicielem jest Broker FM. Portal korzysta z infor-
macji w wiêkszoci zdobytych ju¿ raz przez reporterów radia. Bro-
ker FM mo¿e tak¿e umieciæ te same informacje w rozg³oniach
sieci RMF Classic i RMF Maxxx.
2. Ciekawym przyk³adem dzia³añ maj¹cych na celu osi¹gniêcie syner-
gii jest zakup przez ITI S.A. Klubu Pi³karskiego Legia Warszawa.
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Ma to byæ pierwszy krok prowadz¹cy do stworzenia kolejnego
kana³u tematycznego  kana³u sportowego. Oprócz dostêpnoci
do rodowiska sportowego, u³atwieñ w realizacji programów spor-
towych musimy pamiêtaæ o du¿ej wartoci i rozpoznawalnoci marki
Legia Warszawa, która z pewnoci¹ wspomo¿e ITI czysto rekla-
mowo. Efekt synergii marki sportowej i mediowej jest realizowa-
ny z powodzeniem na ca³ym wiecie. Posiadanie w swoim portfo-
lio klubu rozbudowuje ofertê reklamow¹ ITI i zwiêksza atrakcyj-
noæ i kompleksowoæ sprzedawanych przez ni¹ us³ug reklamo-
wych.
3. Nowoci¹ na polskim rynku reklamowym jest tzw. sprzeda¿ kor-
poracyjna, któr¹ z powodzeniem ma szansê realizowaæ Agora. Wi¹¿e
siê to z posiadaniem wielu ró¿nych rodzajów mediów, a dziêki temu
z mo¿liwoci¹ budowania tzw. multimedialnych pakietów reklamo-
wych. Jeszcze niedawno oferta reklamowa by³a tworzona w obrê-
bie jednego rodzaju mediów. Aktualnie Agora  w³aciciel ogólno-
polskiego dziennika (Gazeta Wyborcza), dziennika bezp³atnego
(Metro), sieci radiowej (Z³ote Przeboje), portalu (Gazeta.pl), noni-
ków reklamy zewnêtrznej (AMS S.A.) i kilkunastu czasopism oraz
magazynów [www.agora.pl]  mo¿e efektywniej wykorzystaæ me-
dia. Do najs³abszych mo¿na przyci¹gn¹æ reklamodawców za po-
moc¹ wcielania ich do pakietów tych najsilniejszych. W celu koor-
dynacji i lepszego zarz¹dzania tym procesem, Agora utworzy³a dzia³
sprzeda¿y korporacyjnej, który ma wspó³pracowaæ z wszystkimi
dzia³ami handlowymi firmy. Nowa komórka ma oferowaæ uszy-
te na miarê pakiety multimedialne, sprzedawane marketerom wy-
korzystuj¹cym w kampaniach ró¿nego rodzaju media. Wczeniej
klienci firmy musieli negocjowaæ umowy z ka¿dym biurem rekla-
my z osobna.
4. Sprzeda¿ us³ug reklamowych w pakietach zawieraj¹cych ró¿ne me-
dia jest realizowana tak¿e przez inne koncerny. Broker FM - w³aci-
ciel radiostacji RMF FM, RMF Classic, RMF Maxx, portalu Interia.pl
[www.broker.fm] sprzedaje tego typu us³ugi. Dziêki bogatemu port-
felowi mediów jest atrakcyjny a przede wszystkim tañszy. Podobnie
dzia³a Polskapresse w³aciciel 10 dzienników regionalnych, który mo¿e
zaoferowaæ podobny zasiêg kampanii jaki sprzedaje dziennik ogól-
nopolski, czêsto jednak za ni¿sz¹ cenê. Na tej samej zasadzie funkcjo-
nuj¹ sieci radiowe zbudowane poprzez skupienie razem rozg³oni
regionalnych. (ESKA, Flash, Plus, Audytorium 17)
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7. Podsumowanie
Wzrost konkurencji na rynku medialnym jest powodem jego konsoli-
dacji. Wypracowywanie synergii nawet oczywistej jest trudne i czêsto nie
zostaje zrealizowane. Znane s¹ przypadki, gdzie po po³¹czeniu firm ich
wspólna wartoæ by³a mniejsza ni¿ przed integracj¹. Dlatego tak wa¿ne
jest dokonywanie w³aciwych wyborów partnera. W pierwszej po³owie
2005 roku wielcy gracze na rynku medialnym w Polsce wci¹¿ wykazuj¹
chêæ do kolejnych przejêæ i dalszy rozwój. Ciekawym pomys³em wydaje
siê chêæ przejêcia ca³ej grupy radiowej Agory przez Brokera FM, który
widzi w tym szansê na lepsze osi¹gniêcie synergii poprzez powi¹zanie swoich
radiostacji ze Z³otymi Przebojami (jest to tak¿e uzupe³nienie oferty o kom-
plementarn¹ grupê s³uchaczy) ni¿ robi to Agora wi¹¿¹c je z pras¹. Cieka-
w¹ transakcj¹ jest mo¿liwe przejêcie przez CR Media sieci radiowej Plus,
której powodem jest oczywista synergia pomiêdzy stacjami, których obecnie
jest w³acicielem potencjalny przejmuj¹cy. Wa¿ne jest tak¿e, ¿e CR Media
s¹ brokerem reklamy i mog¹ byæ wy³¹cznym sprzedawc¹ czasu reklamo-
wego sieci Plus. Mamy tu wiêc do czynienia z integracj¹ poziom¹ i czêcio-
wo pionow¹. G³onym na rynku jest sprzeda¿ Gazety Gie³dy Parkiet (Par-
kiet Media S.A.). Wed³ug przekazów jednym z chêtnych jest Grupa ITI.
Patrz¹c jednak na zawartoæ portfela firmy  dzia³aj¹cej tylko w mediach
elektronicznych - trudno by³oby siê doszukaæ tu ³atwych do realizacji sy-
nergii. Naturalnym partnerem by³yby raczej wymieniane Presspublica
(Rzeczpospolita) lub Grupa Wydawnicza INFOR (Gazeta Prawna). Po-
wy¿sze przyk³ady pokazuj¹ sta³¹ tendencjê na opisywanym rynku choæ
widaæ, ¿e nie wszystkie potencjalne transakcje mog¹ podwy¿szyæ wartoæ
spó³ek przejmuj¹cych. Poszukiwanie kolejnych korzyci z po³¹czeñ trwa
i jest blisko zwi¹zane z ekspansywn¹ polityk¹ du¿ych koncernów medial-
nych w Polsce.
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